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Sammanfattning 
 
 
Uppsatsens titel:  Venture capital - en undersökning av svenska venture capital-
bolags investeringskriterier 
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Syfte:  Uppsatsens syfte är att identifiera och analysera vilka 
investeringskriterier som är aktuella vid ett venture capital-bolags 
beslutsprocess, samt undersöka hur kriterierna rangordnas av 
svenska venture capital-bolag 
 
Metod:  Vi utför en enkätundersökning med 41 svenska venture capital-
bolag 
 
Empiri:  Vi förvärvar våra data genom en enkätundersökning och intervjuer 
 
Slutsatser:  Det är venture capital-bolagets tro på entreprenörens förmåga som 
är avgörande för om de skall engagera sig i ett projekt eller inte. 
Svenska venture capital-bolag satsar hellre på en dokumenterat bra 
entreprenör med en svagare affärsidé än på en tydlig och bra 
affärsidé men med en svagare entreprenör 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
3 
Abstract 
 
 
Title:  Venture Capital - An Investigation of Swedish Venture Capital 
firms investment criteria 
 
Seminar date:  January 18, 2008 
 
Course:   Master thesis in Business Administration, 15 ECTS 
 
Authors:   Carl Anchér, Vilhelm Ersmark 
 
Advisor:   Maria Gårdängen 
 
Key Words:  Venture Capital, investment criteria, entrepreneur, investment 
process 
 
Purpose: The purpose of this thesis is to identify the investment criteria used 
by Venture Capital and to analyze how these criteria is graded by 
Swedish Centure Capital firms 
 
Methodology:         We conduct a questionnaire with 41 Swedish Venture Capital 
firms 
 
Empirical foundation:  We acquire our data through a questionnaire and interviews 
 
Conclusions:  Venture Capital firms faith on the entrepreneur is a depending 
factor when determining their investments. Swedish Venture 
Capital firms rather choose a great entrepreneur with a not so 
strong idea than a not so strong entrepreneur with a great idea. 
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Förord 
 
Genom arbetets gång har vi försökt att skapa en helhetsbild av svenska venture capital-bolags 
beslutsprocess och vilka kriterier som är viktigast vid en investeringssbedömning. Det har 
varit en lärorik resa och vi hoppas att vår forskning bidrar till ökad förståelse för vilka 
investeringskriterier som används av svenska venture capital-bolag samt underlättar för 
entreprenörerna, då studien tydligt visar vad som krävs av dem för att erhålla en investering 
från ett venture capital-bolag. 
 
Vi vill tacka alla venture capital-bolag som medverkat i vår enkätundersökning, utan er hade 
vår studie inte varit möjlig. Tack till de personer som gav oss spontana råd för att hjälpa oss 
på vägen i vår undersökning. Tack också till vår pilotpanel som hjälpte oss att utforma vår 
enkät. Slutligen vill vi tacka vår handledare Maria Gårdängen för bra handledning under 
arbetets gång. 
 
 
 
Vilhelm Ersmark  Carl Anchér 
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1. Inledning 
 
I följande kapitel ger vi initialt läsaren en bakgrund till ämnet, som sedan leder oss till vår 
problemdiskussion. Vidare redovisar vi vårt syfte med uppsatsen, de avgränsningar vi gör 
samt den målgrupp vi riktar oss mot. 
 
 
1.1 Introduktion 
 
Microsoft, Intel, Apple, FedEx, Starbucks, Youtube och många därtill är alla företag som 
delvis är finansierade av venture capital-bolag.
1
 Ventureinvesteringar i nystartade företag är 
mycket riskfyllda och andelen investeringar som ger någon större vinst till venture capital-
bolagen är låg, men de investeringar som lyckas kan innebära mycket hög avkastning. Hur 
utvärderar venture capital-bolagen de olika prospekt som de kommer i kontakt med, vilka 
faktorer väger tyngst då venture capital-bolagen väljer vilka prospekt de vill investera i? Det 
kan vara svårt att enbart utifrån en affärsidé bedöma huruvida investeringen kommer bli 
lönsam eller ej och affärsidén behöver heller inte vara den viktigaste faktorn. 
 
Det var under 1970-talets Sverige som ventureinvesteringar började utvecklas i mer 
organiserade former.
2
 Den första riskkapitalsvågen utspelade sig under 1980-talet till följd av 
börsuppgången och bildandet av OTC-listan (nu sammanslagen med O-listan) 1983, som 
ökade spekulationerna i små och medelstora företag.
3
 Riskkapitalbranschens tillväxt fortsatte 
sedan och på 1990-talet blev det en kraftig ökning.
4
 Efter några ogynnsamma år på venture 
capital-marknaden, till följd av IT-kraschen år 2000, har marknaden idag åter börjat ta fart 
och investeringsaktiviteten i Sverige har ökat.
5
 Under år 2006 gjorde venture capital-bolag, 
verksamma i Sverige, investeringar till ett värde av ca 6,4 miljarder kronor i företag som 
befann sig i sådd, start-up eller expansions - fasen.
 6
 Det innebär en ökning med ca 45% från 
                                                 
 
1
 Tykvová, T., (2007) What do economists tell us about venture capital contracts 
2
 Svenska Riskkapitalföreningen, www.svca.se, 
3
 ibid 
4
 ibid 
5
 Svca medlemsmatrikel 2007-2008 
6
 ibid 
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föregående år och ser man till investeringar gjorda enbart i svenska bolag, är det en ökning 
med ca 95%.
7
  
 
Utan investeringar från venture capital-bolag är det inte många entreprenörer som lyckas göra 
en idé till kommersiell succé och innovationer som varit väldigt konkurrenskraftiga har inte 
fått kommersiell genomslagskraft förrän de blivit finansierade med just venture capital.
8
  
 
1.2 Problemdiskussion 
 
I de första faserna av ett företags verksamhet är ofta behovet av externt kapital stort. 
Entreprenören har eventuellt inte tillräckliga medel för att finansiera projektet själv och måste 
istället vända sig till någon form av extern finansiering. Banksektorn finansierar vanligtvis 
inte högriskprojekt som ett nystartat företag, därför vänder sig många entreprenörer till private 
equity-bolag, närmare bestämt till den del av private equity speciellt anpassad för företag som 
befinner sig i sådd, start-up och expansions - fasen kallad venture capital.
9
 Entreprenörer som 
vänder sig till och får finansiering av venture capital-bolag har större chans att överleva 
jämfört med företag med alternativ finansiering.
10
 Följden av den förbättrade 
överlevnadschansen för venture capital-backade företag är ett stort intresse för hur venture 
capital-bolagen väljer sina investeringar. Mycket forskning, med målet att kartlägga hur 
beslutsprocessen ser ut för venture capital-bolagen, har publicerats de senaste 30 åren. 
  
I venture capital-bolagens investeringsprocess sker en utvärdering av portföljföretaget utefter 
ett antal investeringskriterier. Varje venture capital-bolag har i princip sina egna regler och 
sätt att agera när de bedömer investeringar.
11
 Den forskning som har utförts för att utreda 
vilka beslutskriterier som är av störst vikt, presenterar olika resultat. De tidigare studierna 
menar att det är egenskaper hos entreprenören som är de viktigaste kriterierna, att 
entreprenören är engagerad, erfaren, innehar goda ledarskapsförmågor, har god kännedom av 
                                                 
 
7
 Svca medlemsmatrikel 2007-2008 
8
 Gompers, P.A., Lerner, J., (2001) The Money of Invention: How Venture Capital Creates New Wealth 
9
 ibid 
10
 Timmons, J.A., (1994) New Venture Creation: Entrepreneurship for the 21st Century, Zacharakis, A., och 
Meyer, G.D., (1998) A lack of insight: Do venture capitalists really understand their own decision process?, 
Sandberg, W.R., (1986) New venture performance 
11
 Roberts, E.B. (1991) High Stakes for High-Tech Entrepreneurs: Understanding Venture Capital Decision 
Making 
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marknaden och är effektiv.
12
 Förutom egenskaper hos entreprenören återkommer viktiga 
aspekter som marknadsegenskaper (vilka tillväxtmöjligheter marknaden har, vilka hot som 
existerar och vilken konkurrens som finns), produktegenskaper (hur pass differentierad 
produkten är och möjligheter till en stark marknadsposition) och finansiella aspekter 
(möjlighet att nå hög avkastning och exitmöjligheter).
13
 Viss forskning tillägger även att 
faktorer som investeringsstorlek och affärsplan har inverkan vid beslutsprocessen.
14
  
 
Resultatet av vår studie skall ge en klarare bild över vilka kriterier som är viktigast för venture 
capital-bolagen i Sverige idag. Vi hoppas att resultatet skall ge dem som söker finansiering 
från venture capital-bolag en tydligare bild av vad som krävs av dem, för att se till att de 
brister som existerar hos investeringsprospekten kan åtgärdas. Följden kan bli att mindre tid 
läggs på bristfälliga investeringsprospekt och kan istället läggas på utvärdering av mer 
lovande investeringar. 
 
Venture capital-bolagens investeringsbedömningsprocess är komplicerad och beslut som tas 
kan bero av en mängd olika faktorer. Nästan all befintlig forskning inom ämnet är utförd i 
USA och de undersökningar som är gjorda i Sverige behandlar endast ett fåtal venture capital-
bolag. Vi anser att det är av intresse att kartlägga hur svenska venture capital-bolag fattar 
beslut om vilka investeringar som skall genomföras. 
 
1.3 Syfte 
 
Uppsatsens syfte är att identifiera och analysera vilka investeringskriterier som är aktuella vid 
ett venture capital-bolags beslutsprocess, samt undersöka hur kriterierna rangordnas av 
svenska venture capital-bolag. 
                                                 
 
12
 MacMillan, I.C., et al (1985) Criteria used by venture capitalists to evaluate new venture proposals, Muzyka, 
D., Birley, S., och Leleux, B., (1996) Trade-offs in the investment decisions of European venture capitalists, 
Sudek, R. (2007) Angel Iinvestment Criteria 
13
 Zacharakis, A., och Meyer, G.D. (1998) A lack of insight: Do venture capitalists really understand their own 
decision process?, Sweeting, R C (1991) UK venture capital funds and the funding of new technologybased 
ventures: process and relationships, Fried, V H och Hisrich, R D (1994) Toward a model of venture capital 
investment decision making, Manigart, S. et al. (1997) Venture capitalists’ appraisal of investment projects: an 
empirical European study 
14
 Tyebjee, T. och Bruno, A.V. (1984) A Model of Venture Capitalist Investment Activity, Shepherd D.A., et al  
(2000) New Venture Strategy and Profitability: A Venture Capitalist’s asseement, Zacharakis, A. och Meyer, 
D.G. (2000) The potential of acturial decision models: can they improve the venture capital investment decision? 
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1.4 Avgränsning 
 
Vi undersöker enbart vilka investeringskriterier som är väsentliga vid investeringar som görs i 
sådd, start-up och expansions - fasen av en verksamhet. Vi väljer även att enbart undersöka 
venture capital-bolag som är verksamma i Sverige, dvs investeringar i Sverige och utomlands 
inom venture från svenska riskkapitalbolag och utländska riskkapitalbolag med svensk filial. 
Vi undersöker enbart venture capital-bolag som är anslutna till Svenska Riskkapitalföreningen 
SVCA. 
 
1.5 Målgrupp 
 
Vår målgrupp är primärt entreprenörer som söker riskkapital, personer som är verksamma 
inom riskkapitalbranschen eller har god kunskap inom branschen, personer med 
grundläggande kunskap inom finansiering och ekonomi samt forskare inom venture capital. 
 
1.6 Definitioner 
 
Figur 1, Definition av riskkapital. Källa, SVCAs Matrikel 2007-2008 (omarbetad) 
 
Såddfinansiering (Seed financing) - Finansiering för forskning och för att göra utvärdering 
och vidareutveckling möjlig av ett initialt koncept innan start-up-fasen är nådd.
15
 
 
                                                 
 
15
 SVCAs kvartalsrapport Q2-2007 
  
 
 
11 
Uppstartsfinansiering (Start-up financing) - Finansiering för utveckling av produkter och 
marknadsföring. Företaget har varit verksamt en tid, men har inte sålt sina produkter 
kommersiellt.
 16
 
 
Expansionsfinansiering (Expansion stage financing) - Finansiering för expansion av ett 
verksamt företag. Företaget behöver inte generera vinst eller ha ett positivt kassaflöde. Det 
investerade kapitalet kan användas för att öka produktionskapaciteten, investera i marknads- 
eller produktutveckling eller för att tillföra rörelsekapital.
17
  
 
Överbryggningsfinansiering (Bridge financing) - Finansiering av ett företag som förväntas att 
inom en snar framtid börsnoteras.
18
 
 
Buy-out - Finansiering för utköp eller uppköp. Köpet kan se ut på olika sätt. En MBO 
(management buyout) innebär att företagets ledning köper upp företaget från dess befintliga 
ägare. En MBO sker oftast genom att en extern finansiär, t ex ett venture capital-bolag, 
investerar ett visst kapital gemensamt med ledningen för att utföra uppköpet. MBI 
(management buy-in) är när en extern företagsledning köper in sig i, eller köper upp, ett 
företag. En buyout kan även vara ett uppköp av ett börsnoterat företags aktier för att avlista 
företaget, dvs ett utköp. LBO (leverage buyout) är en buyout som finansieras med en hög 
andel lån.
19
 
 
Turnaround finansiering - Finansiering av mogna företag i någon form av kris i syfte att vända 
företagets utveckling.
20
 
  
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
 
16
 SVCAs kvartalsrapport Q2-2007 
17
 ibid 
18
 SVCAs medlemsmatrikel år 2000 
19
 ibid 
20
 ibid 
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2. Metod 
 
I följande kapitel redogör vi för vårt val av metod och redovisar vårt vetenskapliga 
tillvägagångssätt. Vi beskriver även utformandet av enkätundersökningen och vårt val av 
angreppssätt. Vi avslutar metodkapitlet med en kritisk granskning av den använda 
litteraturen. 
 
 
2.1 Metodval 
 
Vi vill i uppsatsen skapa en helhetsbild över de viktigaste investeringskriterier venture 
capital-bolag använder sig av vid investeringsbeslut. Olika metoder finns att välja på, det 
finns både kvalitativa och kvantitativa metoder.
21
 Den metod som lämpar sig bäst för att ta 
fram de aktuella investeringskriterierna är den kvantitativa metoden som inriktar sig på 
bredden snarare än på djupet.
22
 Genom den kvantitativa metoden möjliggörs generaliseringar 
vilket också är syftet med uppsatsen.
23
 Vi använder oss även av intervjuer för att erhålla den 
data som utgör underlaget för analysen av den kvantitativa undersökningen. Kombinationen 
av den kvantitativa och den kvalitativa metoden kan styrka den insamlade informationen och 
analysens trovärdighet.
24
 Den kvantitativa metoden består av en enkätundersökning utskickad 
till 120 venture capital-bolag registrerade hos SVCA och den kvalitativa undersökningen av 
intervju med fyra personer verksamma inom venture capital-branschen. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
 
21
 Holme, I.M. och Solvang, B.K. (1997) Forskningsmetodik 
22
 ibid 
23
 ibid 
24
 ibid 
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2.2 Val av angreppssätt 
 
Bevisandets eller upptäcktens väg? Induktiv eller deduktiv metod? Det finns två olika 
angreppssätt att använda sig av vid en vetenskaplig forskning.
25
 Vid tillämpandet av den 
deduktiva metoden utgår man från tidigare teori och testar därefter sina antaganden.
26
 Den 
induktiva metoden innebär istället att man själv utformar en teori utifrån den framtagna 
empirin.
27
 I vår undersökning har vi utgått från den tidigare forskningen om venture capital-
bolagens investeringskriterier för att skapa oss en uppfattning om vilka kriterier vi anser vara 
mest relevanta. Kriterierna testas sedan genom vår enkätundersökning på svenska venture 
capital-bolag. Vi utgår från tidigare forskning och testar därefter våra antaganden; vi använder 
oss av en deduktiv metod. 
 
2.3 Enkätundersökning 
 
Det finns ett flertal faktorer att ta hänsyn till vid utformandet av en enkät. Den skall vara 
tydligt strukturerad och välformulerad för att minimera risken för misstolkningar och inte vara 
för omfattande, för att få så hög svarsfrekvens som möjligt.
28
 Enkäten får inte ta för lång tid 
att besvara då den riskerar att besvaras slarvigt eller inte alls. Enkäten skickar vi ut via e-mail 
till 120 venture capital-bolag i Sverige, registret har vi skapat utifrån Svenska 
Riskkapitalföreningens medlemsregister. Vi inleder med en presentation av oss som grupp 
och beskriver vårt syfte med uppsatsen på ett intresseväckande sätt, samt att medverkan också 
kan vara till nytta för dem själva vid kommande investeringsbeslut. På det sättet motiveras 
respondenterna och dess vilja att svara på enkäten ökar.
29
 Ifyllandet av enkäten görs direkt på 
Internet, vilket gör den lättare att besvara för respondenten samt gör att den data vi erhåller är 
mer lättbearbetad för oss. Investeringskriterier medtagna i enkäten är utvalda utifrån tidigare 
forskning. För att försäkra oss om att enkäten var utformad på ett tydligt och lättförståeligt 
sätt samt att relevanta frågor och investeringskriterier fanns med, genomfördes 3 pilotstudier 
med Lars Abrahamson (venture capitalist), Jonas Dahlqvist (fondförvaltare) och Magnus 
                                                 
 
25
 Holme, I.M och Solvang, B.K. (1997) Forskningsmetodik, 
26
 ibid 
27
 ibid 
28
 Eriksson, L.T och Wiedersheim-Paul, F. (1997) Att utreda forska och rapportera 
29
 Holme, I.M och Solvang, B.K. (1997) Forskningsmetodik 
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Kenneby (investment manager). Ostrukturerade konsultationer gjordes och genom 
pilotstudien fick vi hjälp med korrigeringar och försäkrade oss om att enkäten var korrekt 
utformad.
30
  
 
De olika investeringskriterierna i enkäten kan värderas på en skala från 1 till 5, systemet har 
tillämpats av flera tidigare studier. Men för att minska risken för missvisande svar är siffrorna 
även kompletterade med en förklaring, 1 = irrelevant, 2 = mindre viktigt, 3 = viktigt, 4 = 
mycket viktigt och 5 = avgörande, då en 2:a eller 3:a kan ha olika innebörd för olika 
personer.
31
 Enkäten finns bifogad i appendix. 
 
2.3.1 Bortfall 
 
Vid en enkätundersökning blir det ofta ett visst bortfall i svaren och det finns personer som 
inte går att få tag på av olika skäl eller personer som inte är villiga eller har tid att besvara 
enkäten.
32
 Av 120 utskickade enkäter erhöll vi 41 svar, vilket motsvarar en svarsfrekvens på 
ca 34%. För att öka svarsfrekvensen skickades även påminnelsemail till venture capital-
bolagen.  
 
Egenskaper som antal anställda, antal investeringar per år och investeringsstorlek varierar 
mellan bolagen. Det går därför inte göra någon specifik analys på vilka företag som tillhör 
bortfallet eller uttala sig om det finns några systematiska fel eller snedvridningar i resultatet. 
Vi kan inte veta om underlaget är representativt, men spridningen på variabler som optimal 
investeringsstorlek och antal anställda, är stor, underlaget torde därför vara representativt för 
hela marknaden. 
 
 
 
 
 
 
                                                 
 
30
 Holme, I.M och Solvang, B.K. (1997) Forskningsmetodik 
31
 Muzyka, D., Birley, S., och Leleux, B., (1996) Trade-offs in the investment decisions of European  
venture capitalists 
32
 ibid 
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2.4 Intervjuundersökning
33
 
 
Två huvudsakliga intervjuformer existerar, de är ostrukturerad eller strukturerad intervjuform. 
Genomförandet av intervjun och förberedelserna inför intervjun bestäms av vilken 
intervjuform som används. Strukturerade intervjuer innehåller en specifik frågeställning som 
skall besvaras.
 
När ostrukturerad intervjuform används har respondenten större frihet och 
utrymme att presentera egna funderingar och belysa ämnen utanför ramen av undersökningen, 
målet är inte, som med strukturerade intervjuer, att få specifika svar. Intervjuaren har även 
större frihet att ändra frågorna efter hand. Innan intervjun bör ändå en intervjuguide skapas 
där direktiv för intervjun bestäms. 
  
Vi använder ett mellanting mellan strukturerad och ostrukturerad intervjuform, en så kallad 
semistrukturerad intervjuform. Anledningen är att vi vill ge respondenterna större frihet att 
själva peka på det som de anser vara viktigt utan att bli ledda av frågorna. Valet ger oss 
chansen att ta del av information utanför våra egna ramar.  
 
Vi förde en öppen diskussion med intervjurespondenterna där de själva fick föra ett 
resonemang kring vilka investeringskriterier de tror att svenska venture capital-bolag anser 
vara viktigast samt kommentarer till resultatet av vår enkätundersökning. Kommentarerna 
gällde främst de kriterier som placerats högst och lägst. 
 
2.4.1 Intervjurespondenter 
 
Basen för vår kvalitativa empiri baseras på intervjuer från tre personer med stor erfarenhet av 
venture capital.  
 
Jörgen Bladh 
Jörgen Bladh är ”general partner” på North Zone Venture, ett av de ledande venture capital-
bolagen i Europa och med sitt team är de störst i Norden på investeringar i tidiga faser inom 
teknologiska branscher. Jörgen Bladhs bakgrund inkluderar medgrundande och uppbyggandet 
av två företag (AcadeMedia och Thalamus Networks), båda introducerade på 
Stockholmsbörsen. Han har erfarenhet av entreprenörverksamhet då han själv ägt och drivit 
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en ingenjörsfirma. Jörgen Bladh har en industriell ingenjörs utbildning vid Linköpings 
universitet och en MBA från ”MIT Sloan School”, Boston. Han är ordförande i Envox och 
sitter i styrelsen i Xcerison, Norstel och Edvantage Group. 
  
Tom Berggren 
Tom Berggren är VD i Svenska Riskkapitalföreningen, SVCA, sedan 1998. Tom Berggren 
har en lång erfarenhet av utveckling av tillväxtbolag som delägare och styrelseledamot, bland 
annat är han en av grundarna till Stockholm Fondkommission. Tidigare har Tom verkat som 
marknadschef på Kabelvision och som managementkonsult i USA, England och Belgien. 
 
Bengt-Göran Svensson 
Bengt-Göran Svensson är VD för Connect-Skåne, del av Connect-Sverige. Connect-Sverige 
består av 3600 aktiva personer, innovatörer/forskare, entreprenörer, riskkapitalbolag och 
privata investerare, serviceföretag, storföretag och organisationer. På mötesplatser kan 
aktörerna träffas och nya tillväxtföretag kan utvecklas. 
 
2.5 Tillvägagångssätt 
 
2.5.1 Datainsamling 
 
Det effektivaste sättet vid inledning av en forskning är att utgå från en tidigare relevant studie 
för att sedan spåra tillbaka till ursprungsforskningen för att på så sätt få med all relevant 
information och inte göra det misstag som många gör, dvs att enbart gräva fram så mycket 
information som möjligt för att sedan försöka implementera det i forskningen.
34
 Vi inledde 
med att läsa in oss på venture capital via Internet för att till en början skapa oss en allmän 
uppfattning om venture capital-marknaden samt praxis i branschen. Genom olika 
uppsatsdatabaser kunde vi läsa tidigare forskning utförd av andra studenter och om deras olika 
metodval. Via artikeldatabasen ELIN fick vi tillgång till ett flertal artiklar som behandlar vårt 
ämne och vi skapade oss då en överblick över den befintliga forskningen och de olika 
undersökningars resultat och metoder. Vi identifierade sedan den viktigaste litteraturen genom 
att spåra tillbaka utifrån den litteratur vi tagit del av. Den information vi använder oss av är 
hämtad från artiklar, avhandlingar, facklitteratur och uppsatser. 
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2.5.2 Validitet och reliabilitet 
 
Vid presenterandet av vår studie vill vi uppnå så hög validitet och reliabilitet som möjligt. För 
att vi skall få trovärdighet i vår forskning krävs det att litteraturen vi använder oss av är 
relevant och knyter an till syftet.
35
 Vi gör löpande kontroll av informationen, att den är 
relevant och riktig för att öka tillförlitligheten av våra slutsatser.
36
 För att den empiriska 
undersökningen skall anses vara relevant, krävs det också att den inre och den yttre validiteten 
är hög.
37
 Den inre validiteten bestäms av hur stor kontroll man har vid utförandet av sin studie 
dvs att inga utomstående faktorer påverkar vid undersökningen.
38
 Vinklade frågor i enkäten 
kan leda till låg inre validitet, som då också leder till att dragna slutsatser mister sin 
trovärdighet.
39
 Vid utformandet av vår enkät har detta tagits i beaktande och frågorna är 
varken positivt eller negativt laddade, i syfte att låta respondenterna agera utifrån sina egna 
värderingar och uppfattningar. Den externa validiteten mäter hur pass generaliserbara de 
framkomna slutsatserna är.
40
 Det finns tre problem inom extern validitet som måste tas 
hänsyn till, populations-, tid- och omgivningsvaliditet.
41
 Populationsvaliditeten ställer krav på 
oss som forskare dvs att vi drar rätt slutsatser från den undersökta populationen, de svenska 
venture capital-bolagen. Man kan också bli begränsad i analysen pga att tillräcklig 
information om den undersökta gruppen inte insamlats.
42
 Det finns ingen garanti för att de 
slutsatser vi gör korrekt återspeglar verkligheten, men vi anser att den analys vi gör är 
relevant och att vår enkätundersökning möjliggör korrekta generaliseringar. Tidsvaliditeten är 
också något som måste beaktas då slutsatser dras.
43
 Litteratur skriven under en viss period 
kanske inte alltid kan generaliseras till idag pga unika omständigheter som präglade den 
specifika perioden.
44
 Det finns risk att uppsatsen inte blir trovärdig då bristande litteratur 
används och den externa validiteten blir låg.
45
 Litteraturen vi använder oss av publicerades 
under 1970-talet och framåt. Vi anser dock att de äldre studierna fortfarande är av relevans  
för vårt syfte då dessa är de första grundläggande studierna i USA precis som denna studie är i 
Sverige. Nästan alla studier vi använder oss av är utförda i USA. Under arbetets gång har vi 
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hela tiden varit försiktiga med att göra förhastade generaliseringar och alltid beaktat det 
faktum att marknaden kan se annorlunda ut i Sverige jämfört med övriga världen, för att 
omgivningsvaliditeten skall bli så hög som möjligt.
46
 Vi anser i övrigt att den information och 
empiri vi använder oss av i studien är relevant för syftet och tillförlitlig.  
 
2.5.3 Litteraturupplägg 
 
Vi presenterar den tidigare forskningen vi tagit del av utifrån ”the network theory of 
models”.47 Det innebär att vi från början identifierade ”grandmothern”. 48 I vårt fall är det 
Wells artikel från 1974.
49
 Många artiklar och forskning som görs är ofta vidareutvecklingar 
och bygger på tidigare studier och olika modifieringar har gjorts på vägen, men 
”grandmothern” är den forskning som startade det aktuella spåret.50 Utifrån den bygger vi 
sedan ett nät med de olika studier vi använt oss av för att skapa en överblick. 
 
2.6 Källkritik 
 
2.6.1 Primärdata 
 
2.6.1.1 Kritik mot enkätundersökningen 
 
Primärdatan är inhämtad från 41 venture capital-bolag. Enkäten som skickades ut är utformad 
på noga uttänkt sätt för att uppnå så hög svarsfrekvens som möjligt. Vi var på grund av det 
tvungna att hålla enkäten relativt kort med en något komprimerad lista av 
investeringskriterier. Fler investeringskriterier i enkäten hade inneburit större valmöjligheter 
för respondenterna och kan ha ökat trovärdigheten av studien, men att ha fler kriterier var ej 
möjligt  då det kan leda till sämre svarsfrekvens. Att använda en metod med fler och mer 
specifika kriterier lämpar sig bättre på en djupgående analys med ett fåtal venture capital-
bolag, dock hade det inte skapat den heltäckande bild som är vårt syfte. Det kan också 
ifrågasättas om venture capital-bolagens svar på enkäten är korrekta eller om de av egna 
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intressen medvetet svarat på ett visst sätt.
51
 I enkätundersökningen var anonymitet en 
möjlighet för venture capital-bolagen, de kunde på så sätt försäkra sig om att inte avslöja 
några ”affärshemligheter” eller vilka specifika investeringskriterier de använder sig av. Vi 
anser därför att deras svar inte är missvisande utan ärliga och korrekta. 
 
2.6.1.2 Kritik mot intervjuundersökningen 
 
De kvalitativa intervjuerna gjorda syftar till att öka tillförlitligheten i vår kvantitativa 
undersökning samt till att vara ett underlag för analys av den kvantitativa empirin. 
Respondenterna i den kvalitativa intervjun består av tre personer, risk finns att brister 
återfinns i urvalet.
52
 De medverkande i vår intervju är dock väl insatta i venture capital-
branschen och vi anser att de stärker vår trovärdighet i analysen. 
 
Intervjuerna är gjorda via telefon och har dokumenterats via inspelning. Vi är medvetna om 
att det kan ha en negativ inverkan på respondenterna.
53
 Respondenterna var informerade om 
att inspelning gjordes och vi anser därför inte att det har medfört missvisande svar. 
Inspelningen underlättar för oss då vi lättare kan föra ner resultaten till skrift, svaren blir inte 
missvisande eftersom vi inte missar viktig information som anförs i intervjun och det blir 
lättare att citera respondenterna. 
 
För att undvika att vi som intervjuare inte påverkar respondentens svar är det viktigt att inte 
ledande frågor ställs under intervjun, för att minska den så kallade intervjuareffekten.
54
  
 
2.6.2 Sekundärdata 
 
Den sekundärdata som inhämtats kommer bla från artiklar, avhandlingar och facklitteratur. 
Största delen av vår information är dock hämtad från forskning pga brist på facklitteratur. 
Forskningen har bla tagits fram genom sökning i artikeldatabasen ELIN, vilken anses härröra 
från trovärdiga och seriösa källor. Kritik kan riktas mot vissa av studiernas publiceringsår, 
eftersom merparten av dem är skrivna under 1980-talet och framåt, det kallas även för 
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samtidskravet.
55
 Vi anser dock att litteraturen fortfarande är av relevans då vi som utför en av 
de första studierna, på detta ämne i Sverige, också måste se till de grundläggande studierna på 
ämnet i USA, då senare studier är vidareutvecklingar på dessa och ofta specialiserade. 
Relevansen bekräftades även av vår pilotpanel. Vi anser också att vi tolkat den använda 
litteraturen på ett riktigt sätt för att sedan använda den på ett korrekt sätt i vår analys. 
 
All litteratur vi använder oss av är tidigare empiriska studier och inte teorier. Det ställer krav 
på författaren att tolka den framtagna informationen källkritiskt och korrekt då studierna inte 
är vetenskapligt bevisade.
56
 Författares egna värderingar är också något som bör beaktas då de 
ibland återfinns i empiriska undersökningar.
57
 Källkritiken kan delas in i två delar, intern och 
extern.
58
 Den interna kritiken innebär en granskning av den metod författaren använder sig av 
och den externa kritiken riktar sig mot problemställningen i fråga.
59
 Vi har analyserat olika 
metoder som tillämpats i den tidigare forskningen och identifierat dess styrkor och svagheter, 
för att sedan utforma vår egen metod på bästa tänkbara sätt.  
 
Vi har förutom artiklar som behandlar venture capital-bolagens investeringskriterier även 
analyserat kriterier från en artikel skriven av Richard Sudek, som rangordnar affärsänglars 
investeringskriterier i USA. Artikeln kan tyckas vara irrelevant då vi undersöker venture 
capital-bolags investeringskriterier, men efter konsultation med vår pilotpanel, kom vi fram 
till att de kriterier Richard Sudek presenterar även är applicerbara på svenska venture capital-
bolag. 
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3. Referensram 
 
I följande kapitel inleder vi först med att ge en beskrivning av venture capital samt trender 
och utveckling i Sverige. Investeringsprocessen gås igenom i stora drag för att sedan mynna 
ut i en fördjupning av venture capital-bolagens utvärderingsprocess med dess olika kriterier.  
 
 
3.2 Venture capital-bolagens investeringsprocess 
 
 
 
Tabell 3.1 Tidigare studier om venture capital-bolags investeringsprocss Källa: Silva, Jorge (2004) 
 
Tabellen ovan visar en översikt över tidigare forskning på venture capital-bolags 
investeringsprocess. Den åskådliggör de olika stegen i investeringsprocessen som de olika 
författarna kommit fram till genom deras studier. 
 
Vilka investeringar kommer att generera vinst och vilka kommer vara olönsamma? Många 
undersökningar har gjorts på investeringsprocessen hos venture capital-bolag och kan grovt 
delas in i två olika kategorier, de som beskriver aktiviteterna i själva processen och de som 
inriktar sig på att beskriva de olika investeringskriterierna.
60
 En av de tidigaste studierna som 
gjorts på investeringsprocessen hos venture capital-bolag är Wells modell från 1974.
61
 Han 
beskrev de aktiviteter som sker i processen. Modellen har senare modifierats av bla Tybjee 
och Bruno, som beskrev processen men också identifierade fler investeringskriterier som 
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venture capital-bolagen använde sig av vid sina investeringar.
62
 Processen för att hitta rätt 
investering är en komplex process som består av ett flertal urvalsfaktorer som t ex 
finansieringsmöjligheter, marknadspotential, produkt differentiering och 
entreprenörsegenskaper.
63
 Trots den komplexa processen och det faktum att olika författares 
investeringsmodeller ser olika ut, är det en sak som de flesta författare är överens om. Det är 
att investeringsprocessen består av ett flertal faser och att två av dem är screening och 
utvärdering.
64
 Första vågen av undersökningar utfördes av bla Wells, Tyebjee och Bruno och 
Poindexter.
65
 Macmillan et al var sedan en av de första forskarna som testade om 
investeringskriterier från tidigare studierna verkligen hjälper venture capital-bolaget vid sina 
investeringsbeslut och om det då går att urskilja vilka kriterier som är viktigast.
66
 Den tidigare 
forskning som gjorts på investeringsprocessen hos venture capital-bolagen genom åren har 
varit relativt enig. Det som främst skiljer dem åt är författarnas benämning på de olika stegen i 
processen samt att vissa valt att lägga till eller ta bort något steg. Nedan följer en översikt av 
de olika författarnas studier samt en genomgång av venture capital-bolagens 
investeringsprocess. 
 
Tyebjee och Bruno delade in investeringsprocessen i fem steg: ”deal origination”, 
”screening”, ”evaluation”, ”deal structuring” och ”post-investment activities”.67 Hall utökade 
antalet steg genom att addera utvärdering efter ”screening”.68 Fried och Hisrich delade istället 
in investeringsprocessen i sex steg, “deal origination”, “venture capital firm-specific screen”, 
“generic screen”, “first-phase evalutation”, “second phase evaluation” och “closing”.69 
Boocock och Woods gjorde istället en kombination där de identifierade varje steg i processen 
samt vilka kriterier som var viktigast under varje steg.
70
 Nedan följer en förklaring av 
investeringsprocessen som i stora drag bygger på Tyebjee och Brunos studie från 1984. 
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3.2.1 Origination 
 
Det första steget som identifieras i venture capital-bolagens investeringsprocess är 
”origination”, dvs hur venture capital-bolag kommer i kontakt med entreprenören. De 
vanligaste sätten är genom rekommendationer, “cold contracts” och egen research.71 
Rekommendationerna kan komma från olika håll på marknaden som t ex från andra venture 
capital-bolag, tips från tidigare kunder, genom rådgivare, från egen research mm.
72
 Det 
vanligaste sättet i Sverige är via rekommendationer.
73
 “Cold contracts” innebär att 
entreprenören själv tar initiativet, tar kontakt med venture capital-bolaget och skickar in sin 
affärsplan till venture capital-bolagen. Det är dock inte så vanligt att venture capital-bolagen 
investerar i investeringsobjekt via “cold contracts”.74 Venture capital-bolagen kan också agera 
mer aggressivt på marknaden genom att bedriva egen research för att hitta prospekt. De 
övervakar marknaden och analyserar bla tekniker och produkter i jakt på nästa 
investeringskandidat.
75
 
 
3.2.2 Screening 
 
Det andra steget i venture capital-bolagens investeringsprocess är ”screening”, dvs sållning av 
de olika inkomna investeringsprospekten. Venture capital-bolagen kommer i kontakt med 
många potentiella investeringsobjekt.
76
 De har inte tid och resurser att analysera alla inkomna 
prospekt, utan måste först göra en grov utgallring för att se vilka investeringsobjekt som kan 
gå vidare för djupare analys.
77
 Tyebjee och Bruno menar i sin undersökning att venture 
capital-bolagen gör en grov utgallring utifrån investeringens storlek, bransch, geografisk 
placering och företagets fas. Nedan följer en närmare beskrivning.
78
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Investeringens storlek
79
 
 
Investeringens storlek delas in i en minimigräns och en maximigräns och det är inom de ramar 
som venture capital-bolagen gör sina investeringar. Det är tidskrävande och kostsamt för 
venture capital-bolagen att göra en analys och de brukar oftast ha relativt få anställda. 
Eftersom venture capital-bolagen är begränsade i sina resurser har de en minimigräns då de 
inte har råd att sprida sitt kapital över för många små investeringar. Maximigränsen sätts efter 
den totala portföljens värde. 
 
Bransch och teknologi
80
 
 
Venture capital-bolagens investeringar är inte bara en investering i ett företag utan det är 
också en investering i en speciell bransch. Därför krävs det att venture capital-bolagen har en 
viss kunskap om den specifika branschen och att de gör sin utgallring efter dessa kriterier.  
 
Geografisk placering
81
 
 
Vid en investering ser venture capital-bolagen till den geografiska placeringen hos 
entreprenören. Regelbunden kontakt i form av möten är nödvändigt vid nya investeringar men 
den geografiska placeringen är också viktig för att förstå den företagskultur som råder hos 
entreprenören eller redovisningsseder. 
 
Livscykel
82
 
 
Venture capital-bolagen inriktar sig oftast på en viss fas när de gör sina investeringar som t ex 
sådd-fasen eller att enbart göra investeringar i senare skeden. 
 
Fried och Hisrich har en liknande modell, men lägger även till ytterligare en screeningsfas, 
nämligen ”generic screening” som innebär att venture capital-bolagen, efter att ha gjort den 
första utgallringen också gör en sållning utifrån entreprenörens affärsplan.
83
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Screeningfasen går relativt snabbt och investeringsobjekten som avslås är många. Enligt en 
studie genomförd på engelska venture capital-bolag är den genomsnittliga läsningstiden ca 
10-15 minuter per investeringsobjekt.
84
 Efter utgallringen är det sedan lättare att djupare 
analysera de olika investeringarna och avgöra vilka prospekt som det ska läggas mer tid på 
och vilken eller vilka som till slut kommer att bli finansierade med venture capital.
85
 
 
 
3.2.3 Utvärdering 
 
När venture capital-bolagen valt ut ett visst antal potentiella portföljföretag, sker en 
utvärdering utifrån venture capital-bolagens investeringskriterier. Här undersöks de mer 
grundläggande kriterierna som t ex tillväxtpotential och produktdifferentiering.
86
 Fried och 
Hisrich delar upp utvärderingen i två delar; första- och andra fasens utvärdering.
87
 I första 
fasen samlar venture capital-bolagen in information om entreprenören och affärsidén för att 
sedan bedöma utifrån de olika kriterierna.
88
 Det är sedan i den andra fasen av utvärderingen 
som venture capital-bolagen bestämmer sig för om de ska investera eller inte.
89
 Denna ”due 
diligence” är det som tar längst tid och är kanske det viktigaste steget i processen.90  
 
Under utvärderingsfasen finns det risk för asymmetrisk information, då entreprenören kan 
undanhålla viktig information för att erhålla en ventureinvestering.
91
 Beteendet kan även leda 
till ”adverse selection” (snedvridet urval) där kvaliteten på marknaden minskar pga att 
medelmåttiga entreprenörer väljs ut av venturekapitalisterna.
92
 
 
En närmare beskrivning av de investeringskriterier som venture capital-bolagen använder sig 
av och den tidigare forskningen som presenterats, tas upp och diskuteras i kapitlet venture 
capital-bolagens investeringskriterier. 
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3.2.4 Strukturering 
 
När venture capital-bolaget valt ut sina investeringar, genom de tidigare stegen, inleder de och 
entreprenören sina förhandlingar och samarbetet ska struktureras.
93
 De båda parterna ska 
komma överens om vilka villkor och avtal som ska gälla för investeringen, som t ex företagets 
värdering, restriktioner gällande ledningens olika ansvarsområden samt utsatta mål som skall 
uppfyllas av entreprenören.
94
 Kontrakten kan även innefatta klausuler där venture capital-
bolaget har rätt att helt ta kontroll över ledningen och tvinga till exempelvis uppköp, 
sammanslagning eller börsnotering.
95
 
 
När entreprenören erhåller sitt kapital från venture capital-bolaget finns det en risk för att 
”moral hazard” uppstår.96 ”Moral hazard” är ett fenomen som innebär att ett kontrakt mellan 
två parter kan påverka risktagandet hos någon av parterna.
97
 I vanliga fall är det entreprenören 
som bär risken vid finansiella satsningar, men när ett venture capital-bolag är inblandat 
förändras situationen då det är dess satsade kapital entreprenören gör investeringar med.
98
 
Entreprenören kan således bli mer riskbenägen.
99
 Situationen vill venture capital-bolagen 
motverka och det finns olika metoder för att göra det.
100
 Om grundinvesteringen delas upp i 
ett antal delinvesteringar över investeringshorisonten är det en ”staged financing”. Venture 
capital-bolaget sätter då upp mål som entreprenören måste uppfylla för att erhålla nästa 
delinvestering.
101
 Om entreprenörens företag ökar i värde erhåller venture capital-bolaget 
mindre andelar, för samma kapitalinsats, än vad de hade gjort om de investerat allt kapital vid 
inledningsskedet.
102
 Det innebär att entreprenören kan erhålla en större andel av företaget om 
det ökar i värde, vilket gör att entreprenören kan bli mer engagerad i att värna om en positiv 
utveckling för företaget.
103
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3.2.5 Samarbetsfas 
 
När väl venture capital-bolaget bestämt vilken investering som ska göras, och samarbetet 
träder i kraft, skiftar deras roll som investerare till partner.
104
 Hur aktiva ägare venture capital-
bolagen är skiljer sig från bolag till bolag.
105
 Enligt Tyebjee och Brunos undersökning är de 
flesta entreprenörer överens om att venture capital-bolagen inte ska blanda sig i allt för 
mycket i de dagliga affärerna utan endast rycka in om en eventuell kris uppstår.
106
 
 
3.3 Investeringskriterier 
 
Mestadels av den befintliga forskningen som syftat till att förklara venture capital-bolagens 
beslutsprocess har utvecklat och undersökt ett antal investeringskriterier och vilka kriterier 
som är av störst vikt. Den äldsta forskningen som kartlägger venture capital-bolagens 
investeringskriterier är en studie av W.A Wells från 1974. Studien bygger på intervjuer gjorda 
med åtta venture capital-bolag i USA. År 1976 gjordes ett nytt försök att identifiera och 
rangordna investeringskriterierna av J.B Poindexter, som utförde en enkätundersökning med 
97 amerikanska venture capital-bolag. År 1984 publicerades ”A Model of Venture Capitalist 
Investment Activity” skriven av Tyebjee och Bruno vid University of Santa Clara i 
Kalifornien. Artikeln är en vidareutveckling på den investeringsprocess Wells presenterat och 
behandlar även venture capital-bolagens investeringskriterier. Artikeln utgör en grundsten för 
mycket av den forskning utförd efter 1984 fram till idag. År 1985 publicerades ytterligare en 
artikel på ämnet, skriven av Macmillan, Siegel och Subba Narasimha. Undersökningen 
bygger på ett antal intervjuer och en enkätundersökning med 102 amerikanska venture 
capital-bolag, där 28 investeringskriterier rangordnats. Forskningen är en vidareutveckling av 
Tyebjee och Brunos undersökning från 1984. Vidare har en rad undersökningar gjorts, 1992 
utförde Riquelme och Richards intervjuer med 13 venturekapitalister. År 1993 genomförde 
Hall och Hofer 4 intervjuer med venturekapitalister för att klargöra vilka kriterier som tas 
hänsyn till vid utvärderingen av en affärsplan. Fried och Hisrich genomföre 1994 en 
casestudie för att identifiera beslutsprocessen och de kriterier som beaktas. De genomförde 
intervjuer med 18 venturekapitalister och kompletterade med en enkätundersökning. År 1996 
genomförde Muzyka, Birley, Leleux intervjuer och en enkätundersökning med 73 
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venturekapitalister. Zacharakis och Meyer år 1998, Zacharakis och Meyer år 2000 och 
Shepherd och Zacharakis år 2002 använde ett annorlunda tillvägagångssätt, de listade inte 
specifika kriterier som är viktiga för venture capital-bolagen utan såg enbart till 
beslutsprocessen.  
 
 
Tabell 3.2, Sammanställning av tidigare studier, Källa, Egen 
 
Tabellen ovan visar en översikt över tidigare forskning på venture capital-bolags 
investeringskriterier och investeringsprocess. Den åskådliggör vilken metod de olika 
forskarna tillämpat, intervju- eller enkätundersökning, samt antal venture capital-bolag och 
venturekapitalister. 
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3.3.1 Investeringskriterier presenterade i tidigare forskning 
 
3.3.1.1 Entreprenören 
 
För att ett nystartat företag skall lyckas krävs en eller flera starka personer som har förmåga 
att driva igenom projektet dvs personer som innehar stora entreprenöriella egenskaper. Med 
andra ord är en stark entreprenör någonting som venture capital-bolagen i många fall kräver 
för att vara villiga att investera. I tidigare forskning har kriterier rörande både entreprenörens 
kapacitet och samarbetsförmåga behandlats flitigt, många studier menar att de är de viktigaste 
kriterierna. Tybjee och Bruno, Sudek, Muzyka et al och Elango et al tar alla upp 
ledarskapsförmågan som en mycket viktig egenskap hos en entreprenör.
107
 Många 
entreprenörer i högteknologiska företag har stor teknisk kunnighet men liten kunnighet vad 
gäller att leda ett företag.
108
 Ett ”brett” kunnande inom den marknad företaget skall verka  i 
anses också vara av stor vikt.
109
 
 
Entusiasm, engagemang och drivkraft från entreprenörens sida är enligt Sudeks studie viktiga 
kriterier.
110
 Forskningen av Macmillan et al visar att entreprenörens drivkraft är det viktigaste 
attributet.
111
 Wells studie pekar på entreprenörens engagemang som det viktigaste kriteriet.
112
 
Även Khan framhäver i sin studie från 1987 vikten av att entreprenören måste ha en stark 
vilja och drift att lyckas.
113
 Det kan även vara av vikt att känna till entreprenörens ”track 
record” för att få en bild av erfarenheter vid bedömande av entreprenörens förmåga.114 
Entreprenören måste även kunna hantera risk på ett bra sätt.
115
 
 
För att ett gott och effektivt samarbete skall vara möjligt krävs det att entreprenören och 
venture capital-bolaget kommer överens. Sudek tar upp att venture kapitalistens personkemi 
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med entreprenören vid första mötet är ett kriterium som venture capital-bolagen beaktar.
116
 
Undersökningen av Macmillan et al visar att huruvida entreprenörens personlighet är 
kompatibel med investerarens personlighet är relevant men inte avgörande.
117
 Entreprenörens 
ärlighet och trovärdighet är även en viktig grundsten för ett bra samarbete.
118
 Om 
entreprenören blivit rekommenderad till venture capital-bolaget från en trovärdig källa ökar 
även trovärdigheten hos entreprenören.
119
  
 
Forskning lyfter även fram ledningens betydelse. Forskningen av Muzyka et al visar att 
ledarskapsförmågan hos ledningen anses vara ett väldigt betydelsefullt kriterium. Även 
ledningens expertis och dess ”track record” rankas bland de fem viktigaste kriterierna vid 
investeringsbedömning enligt studien.
120
 
 
3.3.1.2 Produkten 
 
Produkten spelar på många sätt en viktig roll för huruvida investeringen kommer vara lyckad 
eller inte. Det är enligt tidigare forskning av stor vikt att produkten är unik.
121
 Enligt Roberts 
och Tyebjee och Bruno bör produkten vara unik på det sättet att den har ett tekniskt övertag 
på marknaden.
122
 Även huruvida produkten är skyddad av ett patent eller liknande är av vikt 
vid bedömning.
123
 Khan menar även att det är viktigt att produkten kan levereras till 
marknaden
124
 och Macmillan et al att produkten accepteras av marknaden.
125
 Två mindre 
viktiga kriterier är att produkten är högteknologisk och att en fungerande prototyp finns av 
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produkten.
126
 Riquelme och Rickards studie visar å andra sidan att en fungerande prototyp är 
ett viktigt kriterium.
127
 
 
Sammanfattningsvis måste produkten ha möjlighet att behålla en konkurrenskraftig 
marknadsposition för att venture capital-bolagen i många fall skall vara intresserade av att 
investera. 
 
3.3.1.3 Marknaden 
 
Marknadens egenskaper kan vara betydande för en idés utfall. Vissa marknader kan vara 
oerhört kostsamma och svåra att penetrera medan andra marknader kan vara lättare att lyckas 
på. Både marknadens storlek och tillväxtpotential är kriterier som beaktas av venture capital-
bolagen vid investeringsbeslut.
128
 En stor marknad kan erbjuda stor avkastning men är dock 
inte alltid att föredra då den kan attrahera starka konkurrenter, därför anses en nischmarknad i 
vissa fall vara mer attraktiv.
129
 Khan tar upp undvikandet av marknader med redan befintliga 
starka aktörer som ett kriterium venture capital-bolagen tar hänsyn till.
130
 Tyebjee och Brunos 
studie från 1983 visar att konkurrens är en anledning till att avfärda en investering.
131
 Att 
entra en marknad som är svår för konkurrenterna att ta sig in på kan vara en stor fördel, 
Macmillan et al, Sudek, Khan och Shepard et al tar alla upp kriteriet.
132
 Tyebjee och Bruno tar 
upp att efterfrågan på marknaden är ett viktigt kriterium.
133
 Även huruvida 
venturekapitalisterna själva har någon kompetens inom marknaden är ett kriterium som 
beaktas.
134
 Det är inte ovanligt att venture capital-bolaget avfärdar ett prospekt då de inte 
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innehar någon kunskap eller erfarenhet av marknaden.
135
 
 
3.3.1.4 Finansiella aspekter 
 
En rad finansiella kriterier som beaktas av venture capital-bolagen presenteras i tidigare 
studier. Forskning visar att en tydlig exit är något som tas hänsyn till vid utvärderingen.
136
 
Litteraturen visar även att investeringens storlek är viktig för om venture capital-bolaget 
kommer ha möjlighet att investera eller ej.
137
 Möjligheten att nå ”breakeven” utan att behöva 
göra ytterligare investeringar är ett kriterium Sudek nämner
138
 och Macmillan et al tar upp ett 
liknande kriterium, att investeraren inte vill vara tvungen att göra ytterligare investeringar.
139
 
Enligt undersökningen av Macmillan et al är det viktigaste finansiella kriteriet att 
avkastningen kommer vara minst 10 gånger investeringen inom 5 till 10 år.
140
 Även Roberts 
och Sudek tar upp vinstpotentialen som ett kriterium.
141
 
 
3.3.1.5 Övriga kriterier 
 
Den första bilden ett venture capital-bolag får av en potentiell investering är ofta genom 
affärsplanen. En välutvecklad och realistisk affärsplan är ett kriterium som venture capital-
bolagen beaktar vid en investeringsbedömning.
142
 Tyebjee och Bruno och Roberts tar upp att 
investeringens geografiska placering är ett kriterium som venture capital-bolagen tar hänsyn 
till.
143
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3.6 Kritik mot tidigare studier 
 
Vi har haft ett kritiskt förhållningssätt till den använda litteraturen och funnit vissa brister som 
redovisas i följande delkapitel. 
 
Studien av Macmillan et al från 1985 och Poindexters studie från 1976 är endast en 
presentation av empiri. Ingen större vikt är lagd på analys av resultaten vilket minskar 
kvaliteten i deras forskning och användbarheten av den i vår studie. 
 
En återkommande brist i litteraturen är forskarnas val av värderingsskala vid 
enkätundersökningen av venture capital-bolags investeringskriterier. De flesta använder sig av 
en numerisk skala, (Wells, Tyebjee och Bruno, Poindexter, Macmillan et al, Khan, Fried och 
Hisrich, Muzyka et al, Sudek). Vi anser att det kan ge snedvridningar i resultatet då en trea på 
en femgradig skala kan tolkas som viktig för en person men mindre viktig för någon annan. 
 
Eftersom en investering från venture capital-bolag kan ske i tre olika faser, seed, start-up och 
expansion, kan olika kriterier vara olika viktiga för venture capital-bolagen beroende på i 
vilken eller vilka faser de är verksamma. Många av forskarna har inte beaktat det då deras 
presenterade beslutskriterier är en sammanslagning som innefattar bolag verksamma inom 
alla tre faser. Vi anser därför att det kan ha genererat missvisande resultat. 
 
Brister återfinns också i en del av forskarnas utvalda kriterier (Wells, Poindexter, Tyebjee och 
Bruno). Risk finns att vissa kriterier är för övergripande som t ex ”produkt”. Användandet av 
sådana generella kriterier kan ha gett upphov till missvisande svar i deras studier.   
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4. Resultat och analys 
 
I följande kapitel redogör vi för de resultat som vi erhållit i enkätundersökningen. Vi inleder 
med att presentera hur vi har valt vilka kriterier vi vill testa samt en övergripande modell som 
visar hur kriterierna rangordnats. Sedan redogör vi djupare för de svar som angetts vid 
respektive kriterium, gör en jämförelse mellan vårt resultat och resultatet från tidigare 
forskning samt analyserar utfallet. 
 
 
4.1 Inledning 
 
Kriterier medtagna i vår studie har tagits fram genom analys av tidigare forskning inom 
ämnet. Studierna jämfördes för att identifiera och välja ut de kriterier vi anser vara av störst 
vikt vid venture capital-bolags investeringsbedömning. Kriterierna har korrigerats och 
bekräftats av vår pilotpanel. 
 
De medverkande venture capital-bolagen har olika egenskaper vad gäller antal anställda, ideal 
investeringsstorlek och antal investeringar per år. Vi har inte funnit några tydliga samband 
mellan angivna svar och venture capital-bolagens egenskaper med ett undantag som 
presenteras i följande kapitel. 
 
Nedan visas en samanställning av resultatet från enkätundersökningen. Den presenterar de 
olika investeringskriterierna, rangordning, hur viktigt de flesta anger att kriteriet är samt snitt. 
Snittet visar i siffror vilket värde på kriteriet som anges. 1 = irrelevant, 2 = mindre viktigt, 3 = 
viktigt, 4 = mycket viktigt och 5 = avgörande. 41 Venture capital-bolag har deltagit i 
enkätundersökningen. Bolagen har varit aktiva mellan 1-28 år, medelvärdet är 11 år. Antal 
anställda varierar mellan 1-35, medelvärdet är 10 st och dess ideala investeringsstorlek 
varierar mellan ca 300 ksek - 200 msek. 
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Tabell 4.1 Resultat från enkätundersökningen, Källa: Egen 
 
Eftersom vi inte använder exakt samma kriterier som tidigare forskning är jämförelserna 
studierna emellan inte helt relevanta, ett kriterium som rankas på tolfte plats i vår studie är 
inte lika värderat som ett kriterium som rankas på tolfte plats i exempelvis undersökningen av 
Macmillan et al. Anledningen är bland annat att undersökningarna använder sig av olika 
många kriterier men också att olika kriterier används. Viss forskning kan ange mer specifika 
kriterier som, produkten har utvecklats till den grad att det existerar en fungerande prototyp, 
medan annan forskning anger mer allmänna kriterier som ”produkten”. Detta faktum kan göra 
en jämförelse studierna emellan missvisande. Mest intressant och minst missvisande anser vi 
vara jämförelser mellan de kriterier som rankas högst i de olika studierna. För att tydligare 
visa vikten av de olika placeringarna i tidigare studier så presenterar vi här hur många kriterier 
respektive studie har använt sig av. Wells: 12 kriterier, Poindexter: 12 kriterier, Tyebjee och 
Bruno: 12 kriterier, Macmillan et al: 28 kriterier, Muzyka et al: 35 kriterier och Sudek: 25 
kriterier. För detaljerad presentation av tidigare studiers resultat se appendix. 
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4.2 Entreprenören 
 
 
 
Tabell 4.2 Resultat från enkätundersökningen 
 
 
Resultatet av vår forskning visar att det kriterium som venture capital-bolagen anser vara av 
störst vikt vid beslutsprocessen är att entreprenören är ambitiös och dedikerad. 60,98% av de 
svarande anser att kriteriet är avgörande för investeringsbeslutet och 31,71% anser att det är 
mycket viktigt. Resultatet av vår studie stämmer överens med de tidigare studier vi tagit del 
av. Studierna av Wells och Macmillan et al visar att entreprenörens engagemang är det 
viktigaste kriteriet. Även Khan framhäver i sin studie från 1987 vikten av att entreprenören 
måste ha en stark vilja och drift att lyckas.
144
 Entusiasm och engagemang från entreprenörens 
sida är också, enligt Sudeks studie, ett viktigt kriterium och rankas som det tredje viktigaste 
kriteriet. Poindexter anger ett annorlunda kriterium som bland annat innefattar entreprenörens 
engagemang ”ledningens kvaliteter”, kriteriet rankas som det viktigaste.  
 
Entreprenörens kunskaper om marknaden är enligt vår studie det fjärde viktigaste kriteriet. 
Merparten, 58,54%, anser att kriteriet är mycket viktigt, 26,83% anser att kriteriet är 
avgörande. De tidigare studierna är entydiga och visar alla att entreprenörens kunskaper om 
marknaden är ett av de viktigare kriterierna. Sudeks studie rankar det som det sjätte viktigaste. 
Studien av Macmillan et al anger det som det näst viktigaste kriteriet. Studien av Muzyka et al 
visar att entreprenörens och ledningens kunskap om marknaden är det tredje viktigaste 
kriteriet. Anledningen till att kriteriet inte rankas högst kan vara att en engagerad och ambitiös 
entreprenör kan lyckas oavsett om marknaden är känd eller ej.  
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Bra personkemi mellan venture kapitalisten och entreprenören anges som det femte viktigaste 
kriteriet, 51,22% anser att kriteriet är mycket viktigt och 29,27% anser att kriteriet är 
avgörande. Sudek tar upp att affärsänglarna tyckte gott om entreprenören vid första mötet är 
ett kriterium som beaktas. Undersökningen av Macmillan et al visar att huruvida 
entreprenörens personlighet är kompatibel med investerarens är relevant men inte avgörande. 
Kriteriet rankas i Sudeks studie som det fjortonde viktigaste och i Macmillan et al som det 
sextonde viktigaste.  
 
Vår studie visar att entreprenörens "track record" (erfarenhet) är en mycket viktig men inte 
avgörande faktor, 58,54% av respondenterna anger kriteriet som mycket viktigt. 21,95% 
anger att kriteriet är viktigt. Kriteriet rankas som det åttonde viktigaste. Studien av Muzyka et 
al visar att entreprenörens ”track record” rankas som det fjärde viktigaste kriteriet. Studien av 
Macmillan et al rankar entreprenörens ”track record” som det sjunde viktigaste kriteriet. 
Tyebjee och Bruno är otydliga i sin formulering av kriteriet och har slagit ihop ledningens 
historia med ledningens egenskaper, det går därför inte att tyda vilket kriterium som är 
avgörande. 
 
Entreprenörens ledarskapsförmåga anger respondenterna som ett viktigt men inte avgörande 
kriterium. Kriteriet rankas som det nionde viktigaste, 43,9% anser att kriteriet är mycket 
viktigt medan 31,71% anser att det är viktigt. Studien som Muzyka et al gjorde 1996 visar 
istället att entreprenörens ledarskapsförmåga är det viktigaste kriteriet och undersökningen av 
Macmillan et al rankar kriteriet som det fjärde viktigaste.  
 
Entreprenörens förmåga att hantera risk rankas i vår studie som det trettonde viktigaste 
kriteriet. Kriteriet anges av 24,39% som viktigt och av 48,78% som mycket viktigt. 
Undersökningen av Macmillan et al rankar entreprenörens förmåga att hantera risk som den 
näst viktigaste egenskapen hos entreprenören. Kriteriet rankas totalt som det femte viktigaste.  
 
Entreprenören ska förverkliga och driva igenom den aktuella idén. Tom Berggren, VD för 
SVCA, menar att det är entreprenörens egenskaper som anses vara avgörande vid en 
ventureinvestering.
145
 Vidare anser Tom Berggren att en bra idé fordrar en bra entreprenör, en 
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inkompetent entreprenör kan misslyckas med den bästa idén.
146
 Tom Berggren menar också 
att en skicklig och engagerad entreprenör/”management team” kan utveckla en affärsidé och 
ett företag under tidens gång och anpassar sig till förändringar i marknaden och företaget.
147
 
Bengt-Göran Svensson, VD för Connect-Skåne, menar att det därför är bättre med en halvbra 
produkt och en bra ledare än tvärtom.
148
 
 
4.3 Marknaden 
 
 
Tabell 4.3 Resultat från enkätundersökningen 
 
 
Att marknaden besitter stor tillväxtpotential är enligt vår studie det tredje viktigaste kriteriet. 
Lika många anser att kriteriet är avgörande som mycket viktigt (43,9%). Tyebjee och Brunos 
studie visar att marknadens storlek och tillväxt är det näst viktigaste kriteriet. Studien av 
Macmillan et al visar att marknadens tillväxttakt är det femte viktigaste kriteriet. Wells studie 
nämner ett kriterium som enbart heter ”marknaden”, kriteriet rankas som det tredje viktigaste. 
Sudek placerar kriteriet på sjunde plats. Studien av Muzyka et al placerar istället kriteriet först 
på artonde plats.  
 
Att efterfrågan på marknaden är stor anges i vår studie som det sjunde viktigaste kriteriet, 
53,66% anser att kriteriet är mycket viktigt. Resultat stämmer inte överens med det från 
tidigare forskning. Muzyka et al rangordnar kriteriet på tjugonionde plats. I Tyebjees och 
Brunos undersökning rankas det kombinerade kriteriet ”marknads storlek och tillväxt” som 
det näst viktigaste. Resultaten från de andra studierna indikerar att marknadstillväxten är den 
viktigare faktorn av de båda.  
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Stor marknad anser 35% vara mycket viktigt. Kriteriet rankas som det tolfte viktigast. 
 
Kriteriet ”era kunskaper om marknaden i fråga är goda” rankas på sextonde plats, 45% anser 
att kriteriet är viktigt. Enbart 7,5% anser att det är avgörande. 
 
Kriteriet nischmarknad rankas som det artonde viktigaste kriteriet, resultatet är väldigt spritt, 
38,46% anser att kriteriet är mindre viktigt, 7,69% anser att det är avgörande och 10,26% 
anser att det är irrelevant. Sudeks studie rankar kriteriet som det tjugonde viktigaste. 
 
Obetydlig konkurrens på marknaden rankas näst sist i vår studie, 56,1% anser att kriteriet är 
mindre viktigt, enbart två respondenter rankar kriteriet som irrelevant medan fem 
respondenter anser att kriteriet är mycket viktigt. Den tidigare forskning som anger kriteriet 
rankar det långt ner. 
 
Enligt Tom Berggren investerar Venture capital-bolag mest i tillväxtmarknader och i ny 
teknik, jämfört med t ex private equity-bolag där investeringar sker i mer mogna bolag och 
syftet med investeringen är att utveckla själva företaget och inte en affärsidé. Marknadens 
tillväxtpotential rankas därför högt av de svenska venture capital-bolagen.
149
 Bengt-Göran 
Svensson menar att det måste finnas en marknad som är redo att ta emot produkten, hur bra 
produkten än må vara.
150
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4.4 Produkten 
 
Tabell 4.3 Resultat från enkätundersökningen 
 
 
Att produkten har ett tekniskt försprång rankas i vår studie som det tionde viktigaste kriteriet, 
48,78% anser att kriteriet är mycket viktigt. Kriteriet har inte använts i tidigare forskning. 
 
Att produkten skall vara unik gav mycket varierande värdering, nästan lika många anser att 
det är mindre viktigt som att det är avgörande, merparten, 56,1%, anser dock att det är ett 
mycket viktigt kriterium. Kriteriet rankas som det elfte viktigaste kriteriet i vår studie. Studien 
av Muzyka et al visar att huruvida produkten är unik rankas som det sjuttonde viktigaste 
kriteriet av trettiofem möjliga. 
 
Att produkten kan skyddas, patent eller liknande, anges som det femtonde viktigaste kriteriet i 
vår undersökning. Undersökningen av Macmillan et al rankar kriteriet på åttonde plats och 
Sudek rankar på kriteriet på femtonde. 
 
Kriteriet att det finns en fungerande produktprototyp, gav väldigt skilda värden, 4,88% anger 
det som irrelevant medan 19,51% anger att det är avgörande. Kriteriet rankas som det 
fjortonde viktigaste. Studien av Macmillan et al rankar kriteriet som det tolfte viktigaste. 
 
Jörgen Bladh, ”general partner” på North Zone, menar på att investeringar från venture 
capital-bolag sker i tidiga faser och produkten/idén är vid detta stadium inte alltid 
färdigutvecklad vilket är en förklaring till att produkten inte är högre rankad än vad den är.
151
 
Vidare anser Jörgen Bladh att stor vikt istället läggs vid att entreprenören kan anpassa sig 
efter kundens behov och utveckla produktens egenskaper.
152
 Arthur Rock sade. ”Good people 
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can change direction, but there are very, very few people who can execute properly”153. Det är 
med andra ord viktigt att entreprenören innehar förmågan att ändra strategi och utsikt för 
affärsidén och företaget. Bengt-Göran menar att den bästa av idéer kan misslyckas om 
entreprenören är inkompetent och således anses entreprenören vara viktigare än produkten.
154
 
 
4.5 Finansiella aspekter 
 
Tabell 4.4 Resultat från enkätundersökningen 
 
 
Företagets vinstpotential är enligt vår studie det näst viktigaste kriteriet. Mer än hälften av 
respondenterna, 51,22%, anger att vinstpotentialen är avgörande och hälften att det är mycket 
viktigt. I studien av Tyebjee och Bruno rankas också vinstpotential som det tredje viktigaste 
kriteriet. Undersökningen av Macmillan et al anger ett liknande kriterium, ”förväntad 
avkastning som motsvarar åtminstone 10 gånger investeringen inom 5-10 år”, även det rankas 
som det tredje viktigaste kriteriet. Poindexters studie rankar kriteriet som det näst viktigaste. 
 
Att tydliga exit-möjligheter existerar anses i vår studie vara det sjätte viktigaste kriteriet, 
43,9% anser att kriteriet är mycket viktigt och 29,27% anser att kriteriet är avgörande. Enbart 
tre respondenter anser att kriteriet är mindre viktigt, dessa respondenter är de enda som anger 
en investeringshorisont som är längre än elva år. Forskningen av Macmillan et al placerar 
kriteriet, investeringen skall lätt kunna likvideras, på sjunde plats och Muzyka et al placerar 
kriteriet möjlighet till exit på nionde plats. Sudeks forskning menar att exit-möjligheter är det 
fjärde viktigaste kriteriet, den höga placeringen kan dock bero på en felformulering av 
kriteriet.  
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Investeringens storlek är enligt vår studie det sjuttonde viktigaste kriteriet. De flesta anger att 
kriteriet är viktigt, enbart en respondent anser att kriteriet var irrelevant. Företaget anger även 
en väldigt vid bredd på möjlig investeringsstorlek, 10-150 Mkr. Andra företag är mer 
begränsade i sin investeringsstorlek på grund av limiterad tillgång till kapital. 
 
Investeringen kräver ingen återinvestering rankas sist i vår undersökning, 58% anser att det är 
mindre viktigt och 34,15% anser att det är irrelevant. Studien av Macmillan et al rankade även 
kriteriet långt ner; på tjugonde plats. 
 
Att vidareinvesteringar rankas längst ner i kriterielistan i vår studie beror på särskilda 
egenskaper de medverkande venture capital-bolagen innehar som t ex ideal 
investeringsstorlek. Enligt Tom Berggren beror detta på att venture capital-bolag ofta räknar 
med flera investeringsrundor vid investeringar.
155
 Vidare menar Tom Berggren att de därför 
också är finansiellt förberedda för ytterligare investeringsrundor, medan exempelvis 
affärsänglar eller mindre kapitalstarka venture capital-bolag ser kriteriet, vidare investeringar, 
som ett hinder för investering.
156
 Analys av de medverkande venture capital-bolagen visar att 
de bolag med en lägre ideal investeringsstorlek anser att inga återinvesteringar är ett viktigare 
kriterium än resterande venture capital-bolag som deltagit i studien. 
 
Enligt Bengt-Göran är syftet med ventureinvesteringar att erhålla finansiell avkastning.
157
 
Vinstpotential är därför av stor vikt vid investeringsbedömningen och anses vidare också vara 
avgörande i vår undersökning. Tom Berggren menar dock att vinstpotentialen inte kan 
förutses i företagets tidiga skeden.
158
 Bengt-Göran anser också att finansiella analyser inte 
heller är tillämpbara i tidiga skeden utan att det istället är entreprenörens egenskaper som 
anses vara avgörande.
159
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4.6 Idé eller entreprenör?  
 
 
Diagram 4.1 Idé eller entreprenör 
 
 
Vi frågade även intervjurespondenterna vad de anser vara det viktigaste hos ett 
investeringsprospekt, en bra idé eller en bra entreprenör, 78% anser att en bra entreprenör är 
viktigare än en bra idé. De som anger att idén är viktigast värderar även i allmänhet de 
entreprenörrelaterade kriterierna lägre. De värderar även kriteriet, era kunskaper om 
marknaden, högre än de som anger att entreprenören är viktigare. 
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5. Slutsats 
 
I följande kapitel redovisar vi de fem viktigaste investeringskriterierna, de slutsatser vi drar 
utifrån vår analys samt ger förslag till vidare forskning. 
 
 
5.1 Slutsats 
 
De fem viktigaste kriterierna för ett venture capital-bolag är att entreprenören är ambitiös och 
dedikerad, prospektet har god vinstpotential, att marknaden har stor tillväxtpotential, att 
entreprenören innehar goda kunskaper om marknaden och att personkemin mellan 
entreprenören och venture kapitalisten är god. 
 
Resultaten från vår empiri och analys visar att det är venture capital-bolagets tro på 
entreprenören som är den mest avgörande faktorn för om de skall engagera sig i ett projekt 
eller inte. Det är alltså väldigt viktigt att personkemin mellan parterna stämmer överens. De 
medverkande venture capital-bolagen satsar hellre på en dokumenterat bra entreprenör med en 
möjligen svag affärsidé än på en tydlig och bra affärsidé men med en svagare entreprenör. 
Produkten tycks i detta fall komma i ”andra hand” och blir inte lika högt värderat i vår 
enkätundersökning, vilket även styrks i vårt diagram (diagram 4.1) där 78% anger att 
entreprenören är viktigare än affärsidén. Att projektet har hög vinstpotential är såklart också 
av stor betydelse, en venture capital-investering syftar ju till att i framtiden generera vinst, 
dock placerade sig kriterier gällande entreprenören generellt högre upp än de finansiella 
aspekterna. 
 
Det finns ett talesätt som säger att man ”satar på Jockeyn” som verkar vara den strategi de 
flesta svenska venture capital-bolagen använder sig av idag. Det finns många olika faktorer att 
beakta vid en hästkapplöpning, hästen (produkten), arenan (marknaden), oddsen (finansiella 
aspekter) men det är ändå jockeyn (entreprenören) som vinner eller förlorar loppet. Det vill 
säga det är entreprenörens potential som avgör om venture capital-bolaget ska investera eller 
inte. Man litar helt enkelt på att entreprenören har tillräcklig kompetens att veta vad som är en 
bra idé och hur den ska drivas framåt. 
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Allt hänger dock inte på entreprenören, även fast denna spelar den mest avgörande rollen. De 
flesta av de medtagna kriterierna i vår enkätundersökning ansågs vara av stor vikt för venture 
capital-bolaget. Det krävs en kombination av de olika faktorerna, entreprenören, marknaden, 
produkten och de finansiella aspekterna för att venture capital-bolagen skall överväga att 
investera.  
 
5.2 Egna funderingar 
 
Att entreprenören var det som ansågs vara av störst vikt var för oss inte en överraskning, men 
vi trodde inte att kriteriet ansågs så viktigt som det faktiskt gör. En ambitiös, engagerad och 
seriös entreprenör är avgörande. Det läggs stor vikt vid samarbetet mellan parterna. Fungerar 
inte detta samarbete kan investeringen kanske inte slutföras och den potentiella vinsten 
uteblir. Eftersom ventureinvesteringar oftast görs i de tidiga skedena av ett företags livscykel 
är det mycket fokus på entreprenören. Ibland finns det t ex endast en idé och en prototyp av en 
produkt, då krävs det att entreprenören kan presentera affärsidén och också visa på sitt 
engagemang. Vid ventureinvesteringar rör det sig också oftast om investeringar som görs 
under en relativt lång period. Det kan då tänkas att venture capital-bolaget vill ha en bra 
kontakt med entreprenören för att vara underrättad om vad som sker för att kunna ingripa med 
kunskap vid rätt tillfälle. Det är ett samarbete där entreprenör och venture capital-bolag ska 
samverka för att båda ska få ta del av de eventuella vinster som uppstår, för vinst är ju det 
största syftet med investeringen. Men som vi sade innan så är det också en kombination av 
många kriterier där olika bolag använder sig av olika kombinationer.  
 
5.3 Förslag till vidare forskning 
 
En omfattande kvalitativ studie som syftar till att mer djupgående analysera vilka 
investeringskriterier som svenska venture-capital bolag tillämpar hade varit av intresse. Det 
hade stärkt helhetsbilden framtagen i vår studie eller visat på andra intressanta resultat. 
 
De tre faser venture capital-bolag verkar i är också ett förslag på vidare forskning. Djupare 
analys kan göras för att åskådliggöra vilka kriterier venture capital-bolagen tillämpar i 
respektive fas. Det hade varit av intresse att analysera eventuella skillnader mellan de olika 
faserna. 
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